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品种 贵金属：鹰派加息预期主导市场，金银延续下行 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格延续震荡下行。市场继续消化美联储将持续激进加

息的预期，贵金属价格走势继续承压下行。国际金价跌破 5 月份的低点，

银价走势更弱，跌破 20 美元/盎司的整数关口，创近两年心低。近期美

欧央行继续引导加息预期。上周美联储主席鲍威尔、欧洲央行行长拉加

德、英国央行行长贝利聚首欧洲央行年度货币政策论坛，齐声表态遏制

通胀是现阶段的首要任务，发出鹰派信号。当前市场受美联储持续大幅

加息以抑制高通胀预期主导，大宗商品普遍大幅下挫也在一定程度上拖

累了金银价格。虽然我们认为，随着加息的推进美国经济数据会逐渐走

弱，当前市场对于美联储鹰派加息的路径很难兑现。随着美国加息的推

进，市场对美国经济衰退预期会逐步抬升，金银价格将低位反弹。但当

前市场依然受到加息预期主导，短期预计金银价格近期仍将维持震荡走

势，金价走势会略强于银价。 

本周重点关注：美国 6 月非农就数据、5 月工厂订单月率、5 月耐

用品订单月率修正值；中国 6 月 CPI、PPI 数据等。事件方面，关注美、

欧央行 6 月货币政策会议纪要，及美联储官员的讲话、G20 外长会议。 

高 通 胀

持续将支撑

贵金属价格 

 

 

操作建议：金银逢低做多 

 

风险因素：美国经济数据好于预期 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格延续震荡下行。市场继续消化美联储将持续激进加息的预期，贵金属价

格走势继续承压下行。国际金价跌破 5 月份的低点，银价走势更弱，跌破 20 美元/盎司的整

数关口，创近两年心低。 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 388.94  -4.70  -1.19  40811  178255  元/克 

沪金 T+D 388.28  -5.28  -1.34  26036  147464  元/克 

COMEX 黄金 1812.90  -15.20  -0.83      美元/盎司 

SHFE 白银 4351  -298  -6.41  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 4319  -193  -4.28  2736652  6383488  元/千克 

COMEX 白银 19.86  -1.55  -7.22      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

资料来源：iFinD、铜冠金源期货 

二、市场分析及展望 

当前市场依然受到美联储将持续鹰派加息预期主导，美元指数和美债收益率都维持高位

运行，贵金属价格承压下行。 

数据方面：美国一季度 GDP 再遭下调，消费支出大幅下滑。美国一季度实际 GDP 年化

季率下降 1.6%，较此前的修正值-1.5%和初值-1.4%进一步下调。而 2021 年第四季度为正增

长 6.9%。一季度核心 PCE 物价指数终值被上修至 5.2%，突显通胀压力依然巨大。一季度个

人消费支出涨幅被大幅下调至 1.8%，远低于此前市场预期及修正值 3.1%。美国 5 月 PCE 物

价指数同比 6.3%，预期 6.4%，前值 6.3%。核心 PCE 物价指数同比上升 4.7%，预期上升

4.8%，前值上升 4.9%，是去年 11 月以来的最小涨幅；环比上升 0.3%，预期上升 0.4%，前

值上升 0.3%。美国 5 月份个人消费支出环比增长 0.2%，预估为 0.4%。美国 5 月核心 PCE

同比增长 4.7%，连续三个月回落，但消费支出持续放缓。美国上周初请失业金人数为 23.1

万人，预期 22.8 万人，前值自 22.9 万人修正至 23.3 万人。截至 6 月 25 日当周，美国续请

失业金人数小幅升至 132.8 万人。美国 6 月芝加哥 PMI 为 56，创 2020 年 8 月来新低，预期

58，前值 60.3。美国 5 月耐用品订单环比升 0.7%，预期持平，前值自升 0.5%修正至升 0.4%。

5 月份美国工厂耐用品订单增幅高于预期，表明即便在利率上升和对经济担忧加剧的情况下，

企业投资迄今仍保持强劲。美国 5 月成屋签约销售指数环比升 0.7%，结束 6 个月的连续下

降，并创 2021 年 10 月以来最大升幅，预期降 4%，前值由降 3.9%修正至降 4%。美国 6 月

达拉斯联储商业活动指数-17.7，为 2020 年 5 月以来新低，预期-6.5，前值-7.3。 

欧元区 5 月失业率 6.6%，刷新纪录新低，预期 6.8%，前值 6.8%修正为 6.7%。德国 6

月 CPI 同比升幅小幅回落至 7.6%，低于市场此前预期的 8%。此前，德国通胀率已连续三个
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月创下 1990 年两德统一后的新高，在 5 月达到 7.9%。法国 6 月 CPI 同比上涨 5.8%，再创

纪录新高。能源和食品价格加速上涨成为CPI走高的主要推动因素，当月同比分别上涨33.1%

和 5.7%。 

中国 6 月制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分别为

50.2%、54.7%和 54.1%，高于上月 0.6、6.9 和 5.7 个百分点，均升至扩张区间。 

近期美欧央行继续引导加息预期。上周美联储主席鲍威尔、欧洲央行行长拉加德、英国

央行行长贝利聚首欧洲央行在葡萄牙辛特拉举办的年度货币政策论坛，齐声表态遏制通胀是

现阶段的首要任务，发出鹰派信号。 

当前市场受美联储持续大幅加息以抑制高通胀预期主导，大宗商品普遍大幅下挫也在一

定程度上拖累了金银价格。虽然我们认为，随着加息的推进美国经济数据会逐渐走弱，当前

市场对于美联储鹰派加息的路径很难兑现。而随着美国加息的推进，市场对美国经济衰退预

期会逐步抬升，金银价格将低位反弹。但当前市场依然受到加息预期主导，预计金银价格近

期仍将维持震荡偏弱走势，金价走势会略强于银价。 

本周重点关注：美国 6 月非农就数据、5 月工厂订单月率、5 月耐用品订单月率修正值；

中国 6 月 CPI、PPI 数据等。事件方面，关注美、欧央行 6 月货币政策会议纪要，或释放更

为明确的鹰派信号，及美联储官员的讲话、G20 外长会议。 

 

操作建议：金银逢低做多 

风险因素：美国经济数据好于预期 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2022/7/3 2022/6/26 2022/6/2 2021/7/3 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1041.90  1061.04  1066.04  1042.58  -19.14  -24.14  -0.68  

ishare 白银持仓 16817.94  16858.11  17219.71  17353.61  -40.17  -401.77  -535.67  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2022-06-28 268712  111019  157693  -5594  

2022-06-21 268119  104832  163287  8689  

2022-06-14 266596  111998  154598  -20670  

2022-06-07 270356  95088  175268    

白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2022-06-28 52932  42041  10891  -7528  

2022-06-21 54451  36032  18419  4414  

2022-06-14 57216  43211  14005  -3399  

2022-06-07 54899  37495  17404    
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资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

三、相关数据图表 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 9  沪期金与沪金 T+D 价差变化                              图 10  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   美国通胀预期变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与铜价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与原油价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 20   金价与美国实际利率走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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